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人民币汇率预期、短期国际资本流动与房价
朱孟楠 丁冰茜 闫 帅
内容提要 2015年 8月，央行进行中间价形成机制改革，人民币汇率预期的波动增强，短期国际资本
流动及房价随之呈现出不同的特征。文章探索了三者间的传导机制，发现人民币汇率预期升值会促进短
期国际资本流入，而流入的短期国际资本对房价的影响却与汇率预期的波动强度有关。文章采用 TVP-
SV-VAＲ模型对 2010年 7月至 2016年 12月的月度数据进行了实证研究，发现在两次汇改后，汇率预期
波动较大，人民币汇率预期升值冲击通过短期国际资本流动更多地作用于房地产的需求端，使房价加速
上涨。基于在不同汇率预期波动条件下三者的互动关系特征，文章从人民币汇率预期管理、短期国际资
本的管理和引导以及综合管理机制的建立的角度提出政策建议。
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2005 年 7 月 21 日，央行宣布我国开始实行以市场供求为基础，参考一篮子货币进行调节、有管理的
浮动汇率制度，当日人民币兑美元汇率上调 2%，人民币汇率进入单边升值阶段。此轮升值持续近 9
年①，截至 2013 年 12 月末，人民币兑美元汇率累计升值 2． 18 元，年复合增长率达 3． 3%，累计增长率为
24． 8%②。2014 年，人民币汇率升跌互见，贬值预期初见端倪，引起了学术界和实际部门的关注。2015
年 8 月 11 日，央行再次进行汇改，宣布调整中间价报价机制，要求做市商参考上日银行间外汇市场收盘
汇率提供报价，目的是使汇率决定机制进一步市场化，充分反映外汇市场的供求。新的汇改及 2015 年
底美国的加息政策使得投资者对人民币贬值的预期增强，人民币卖压增强，人民币汇率不断走低，截至
2016 年底，汇率已贬值 11%。如果美元再次加息③，再加上国内外经济金融局势的变化以及“黑天鹅”
事件的出现，汇率预期的波动可能由此增强，国际资本亦可能出现较大规模流动，如果这样，最后也必然
影响到股票市场与房地产市场。
汇率预期的变动如何影响短期国际资本的去向?短期国际资本流动与房价之间存在怎样的关系?
汇率预期、短期国际资本流动和房价的关系变动对我国整体经济会有怎样的影响?应如何采取对应的
政策措施?上述问题的回答对于探究三者之间的联系，找出稳定房价的方法具有重要的意义，本文拟对
这些关键性问题作进一步的深入探讨。
一、文献综述
目前，学者们已经对汇率、资本流动和资产价格(主要是股价)的关系做了较多研究，但对汇率预
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2008 年金融危机爆发，受此影响，人民币兑美元汇率波动幅度收窄，2008 ～ 2010 年汇率保持平稳。
与 2005 年 7 月 21 日调整后的汇率(1 美元兑 8． 11 元)相比。
美联储最新公布的“点阵图”(即委员们对于 2017 年加息次数的预测)、证券机构(如高盛、渣打)的分析表明，2017 年美国可能加息三次。
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期、资本流动与房价的关系研究不足。近几年，随着汇率形成越来越市场化，汇率预期的重要性日益凸
显，部分学者开始将目光聚集到汇率预期、资本流动与房价三者的关系上。
对汇率预期与资本流动关系的研究表明汇率预期升值会促进国际资本流入。Martin 和 Morrison
(2008)对中国的“热钱”问题进行探讨，认为中美利差和人民币汇率升值预期是国际游资流入中国的主
要原因。李天栋等(2005)、刘敏(2013)等用实证模型证实了人民币汇率的升值预期有利于国际资本的
吸收。田涛(2016)使用 DCC-Garch模型对人民币汇率波动率、人民币汇率预期变动率和短期国际资本
流动之间的动态相关性进行检验，发现在 2005 年及 2010 年汇改后，人民币汇率变动增强，短期国际资
本流动与人民币汇率预期变动率的相关关系显著。
对资本流动与房价关系的研究表明，不同国家情况不同，但国际资本流入对中国房地产市场有显著
影响。Kim和 Yang(2006)使用 VAＲ模型研究了韩国资本流动与资产价格的关系，发现资本流入对股
价有显著影响，而对房价的影响并不明显。Guo 和 Huang(2010)运用相同的方法对中国的房地产市场
进行研究，发现热钱推动了资产价格上涨，是中国房地产价格波动的重要贡献者。Tillmann(2013)研究
了亚洲国家的资本流入规模与资产价格的关系，发现国际资本流入对房价和股价均有显著影响，且对这
些国家或地区房价的影响是对 OECD国家房价影响的两倍。Ghosh 和 Ｒeitz(2013)实证表明，在汇率失
衡、金融市场不稳定时，由于房地产的投机或避险属性，使得热钱大量流入从而抬高房价。罗晟等
(2009)也表达了海外避难资金流入中国会促使房价上涨的观点。
对汇率预期与房价关系的研究相对较少。杜敏杰等(2007)在土地价格的现值理论基础上建立房
价波动与汇率波动的模型，发现持续的人民币升值预期会使房价持续上涨。谢太峰等(2013)用 VAＲ模
型证实人民币汇率及汇率预期与我国房价之间存在因果关系。从国际经验来看，汇率与房价的关系并
不确定，韩国(1991 ～ 1998 年)、台湾地区(1994 ～ 2001 年)、新加坡(1996 ～ 1998 年)、泰国(1997 ～ 1999
年)这些国家和地区的汇率和房价呈正相关;而美国(2002 ～ 2008 年)、印度(2009 ～ 2014 年)的汇率和
房价则反向变动。
总之，在研究汇率预期、短期国际资本流动与房价的关系方面，许多学者做出了重要的贡献，但国内
相关研究依然不足，且大部分学者研究的是两两之间的关系，很少将三者同时考虑并分析。本文基于已
有的文献基础，在传统的供求理论分析框架下，建立随机波动时变参数向量自回归模型，专门探讨人民
币汇率预期、短期国际资本流动与房价的动态关系。
本文的创新在于:第一，将短期国际资本流动对房价的影响分解为供给端和需求端的作用，并利用
房屋新开工面积和销售面积数据的处理数据进行实证检验，完善了国际资本流动对房价影响的路径研
究，这是对现有研究的有益补充;第二，本文认为汇率预期、短期国际资本流动与房价的关系不是固定不
变的，于是放弃传统的 VAＲ模型而改用 TVP-SV-VAＲ模型进行探究，结果证实了三者关系的时变性，并
发现汇率升值预期在汇率波动大的时期对房价的促进作用胜于平稳时期，这一方法和结论丰富了国内
相关方面的研究，有助于政府政策的选择。
二、传导机制
汇率预期影响房价的路径有三条，分别是国际资本流动、国内货币供给和经济增长。本文主要探讨
的是以国际资本流动为中间因素的影响路径，由于相对于长期国际资本，短期资本对于汇率预期变动的
反应更敏感、更迅速，因此本文仅分析短期国际资本流动的影响。
1．人民币汇率预期对短期国际资本流动的影响
汇率和资产收益率是影响短期国际资本流动最主要的因素，其决定式可表示为:
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CFit = G(EX
e
t，ＲDit，Zjit)= γ0 + γ1EX
e
t + γ2ＲDit +∑
n
j = 3γ jZjit (1)
其中，γ1 ＞ 0，γ2 ＞ 0，CFit表示 t 期流入 i 地区市场的短期国际资本，EX
e
t 表示 t 期的汇率预期(直接
标价法) ，ＲDit表示在 t期人民币资产和美元资产的收益率之差，Zjit表示影响短期国际资本流动的其他
变量;n为其他变量的数量。
根据传统的无抛补利率平价理论，如果两国存在利差，国际资本会流出低利率国家，流入高利率国
家，直到套利空间消失。因此，直接标价法下 ＲDit可表示为:
ＲDit = r － r
* = EXet + δ (2)
r、r* 分别表示 t期国内外利率，δ表示 t期的风险溢价。
把(2)式代入(1)式，短期资本流动可表示为:
CFit = γ0 +(γ1 + γ2)EX
e
t +∑
n
j = 3γ jZjit + γ2δ (3)
γ1 + γ2 ＞ 0，也就是说，当人民币存在升值预期时，短期国际资本流入会增多;反之，短期国际资本流
入会减少。
人民币汇率预期变动时，企业主要出于避险或套利、套汇的目的调整外汇数量。在当前金融市场格
局下，企业主要通过调整外汇存贷款进行外汇数量调整。当预期人民币汇率升值时，进口企业通过外汇
贷款进口货物商品，在人民币升值后购汇偿还贷款的成本减少;出口企业会提前获取外汇贷款并结汇，
用未来货款的外汇收入偿还贷款以增加收入。随着中国金融市场的开发和发展以及外汇期货期权的推
出，进出口企业越来越多地通过买卖外汇衍生品以期达到套期保值的目的，从而减少外汇风险。当然，
企业也试图利用汇率的变动实现收益的最大化。同时，当中美资金成本有明显差异的时候，利用外汇贷
款还可以获取利差。
由于中国实行较为严格的资本管控，同时短期国际资本还受到资金成本、国际市场风险偏好等因素
的影响，人民币汇率预期对短期国际资本的影响并非简单的一一对应关系。本文在假设其他影响因素
不变的条件下，研究人民币汇率预期与短期国际资本流动的关系。
2．短期国际资本流动对房价的影响
目前我国投资渠道不够多元化，股市和房市是我国最主要的资本投资市场。而基于我国具体国情，
房地产市场具有很多股票市场不具有的优势。首先，我国正处于全力向城市化转变的时期，房屋的刚性
需求和有限供给之间的矛盾短期内难以改变，加上我国房地产市场一直延续上涨的态势，对房价上涨的
预期也是长期稳定存在的;其次，股票的价格弹性比房地产大，对股价的预期极易因外部冲击和宏观经
济形势的变化而波动①。基于此，当国际资本流入时，房地产市场对股票市场的替代作用明显，资本大
量流入房地产市场。这也是近年来房价一路飙升而股市持续低迷的重要原因之一。
房价 P可分解为:P = P0 + P'。其中 P0是基本价值，即房价中由经济基本面决定的部分，主要受土
地价格的影响，而土地作为有限资源，其价格确定涉及政府行为，不属于本文研究范围，本文将 P0设为
固定值。P'是房价中偏离基本价值的部分，由房地产投资供求决定，短期国际资本流入对投资供求的影
响，进而对 P'的影响即为本文的主要探讨方向。
流入我国房地产市场的短期国际资本一方面会通过贷款、外资基金等方式向国内房地产商融资，资
金进入房地产供给端，抑制房价上涨;另一方面，通过购买成品房后再进行出租或出售，收购不良资产打
包处置并将其证券化变现盈利，以及将不良资产进行重组以获得租金收入等方式影响房地产市场的投
资需求，从而正向作用于 P'，推动房价上升，而国内资本的“羊群效应”更是进一步放大了这一效应。
房地产需求函数简化为:
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人民币汇率预期、

短期国际资本流动与房价
《世界经济研究》2017 年第 7 期
Dit = Y(CFit，Pit，Xjit)= α1 + α2CFit + f(Pit)+∑
n
j = 2αjMjit (4)
其中，α1 ＞ 0，α2 ＞ 0，yit表示 i地区 t期的人均收入，α2CFit表示流入房地产需求端的短期国际资本，
Pit表示 i地区 t期房价;Mjit表示决定房地产需求的其他变量，如贷款利率、人均收入等;n 为其他变量的
数量。f(Pit)表示房地产需求市场对于房价的函数结构。由于房价升高时，买不起房的人更多会导致房
地产需求减少，而担心房价会越来越高的心理促使更多的人想尽办法早买房，这又会导致房地产需求增
加，因此房地产需求与房价不是简单的正向或负向关系，函数结构未知。
房地产市场供给函数简化为:
Sit = G(CFit，Pit，Xjit)= β1 + β2CFit + g(Pit)+∑
n
j = 2β jNjit (5)
其中，β1 ＞ 0，β2 ＞ 0，β2CFit表示流入房地产供给端的短期国际资本，Pit表示 i 地区 t 期房价;Njit表示
决定房地产供给的其他变量，如房屋存货、土地价格、人力资本价格等;n 为其他变量的数量。g(Pit)表
示房地产供给市场对于房价的函数结构。由于房价升高时，建房收益增加会导致房地产供给增加，而房
价过高说明下跌的可能性增大，又导致房地产供给减少，因此房地产供给与房价也不是简单的正向或负
向关系，函数结构未知。
房地产价格影响因素较为复杂，房价变动不仅受到需求和供给的直接影响，同时政府调控、土地供
给等也是影响房价的重要因素，短期国际资本流动仅是影响房地产需求和供给的其中一个因素。由于
本文只研究短期资本流动与房价的关系，因此假设其他因素 Mjit、Njit不变。当房地产市场长期均衡时，
Dit = Sit，得到:
g
Pit
－ f
P( )it × PitCFit = α1 － β1 (6)
短期国际资本流动对房价的影响是不确定的，取决于流入的短期国际资本更多地是进入供给端还
是需求端，以及房地产需求和房地产供给市场与房价的函数结构。当 α1 ＞ β1 且
g
Pit
＞ f
Pit
，或 α1 ＜ β1 且
g
Pit
＜ f
Pit
时，短期国际资本流入增加会导致房价上升，反之房价会下跌。多数学者在认为需求端影响
更大的前提下做出研究，结果表明短期国际资本流入会促进房价上涨(如朱孟楠等，2010;李芳等，
2014) ，即在 α1 ＞ β1 时有
Pit
CFit
＞ 0，由此不妨假设 gPit
＞ f
Pit
。事实上，资金进入供给端和需求端的情况
都会存在，α1 ＞ β1 时，房价上涨;α1 ＜ β1 时，房价下跌。即便房价表现为上涨，也就是说 α1 ＞ β1，供给端
的作用也会使 α1 － β1 减小，使房价上涨速度放缓。过去学者没有重视供给端的原因可能是，与开发投
资(影响房地产市场的供给)相比，置业投资(影响房地产市场的需求)投资周期相对更短，收益更快，更
受短期国际资本的青睐，因此进入需求端的量和影响也更大，从而掩盖了供给的影响，总体表现为房价
上涨。也可能是房地产供给对房价的影响存在滞后，一时没有反映出来，因而没有得到学者们的足够关
注。
通过以上分析可以发现，人民币汇率预期、短期国际资本流动与房价三者的关系不是固定不变的，
在不同的条件下会有不同的表现。汇率预期升值会促进短期资本流入，而短期资本流入既可以促进房
价上涨，也可以抑制房价上涨，有时甚至会引起房价下跌。
三、模型及数据说明
理论分析表明，汇率预期以短期国际资本流动为中介对房价产生影响，并且人民币汇率预期、短期
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国际资本流动与房价变动率之间的关系具有时变性。本部分首先建立包含人民币汇率预期、房价以及
中间传导因素短期国际资本流动在内的 TVP-SV-VAＲ模型来具体分析人民币汇率预期对房价变动的影
响，然后用同样的模型分别对房地产供给端、需求端进行检验。
1．计量模型
(1)VAＲ模型
基本的 VAＲ模型:
Ayt = B1Yt － 1 +… + BtYt － s + μt，t = s + 1，…，n (7)
其中，yt 是 K × 1 维的变量向量，A，B1，…，Bt 是 K × K维的系数向量，μt 是 K × 1 维的随机扰动项。
假设矩阵 A为主对角线均为 1 的下三角均值，即:
A =
1 0 … 0
a21 1  
   0
ak1 ak2 …

1
再假设 A可逆，(7)式可改写成:
yt = C1Yt － 1 +… + CtYt － s + A
－ 1∑εt，εt ～ N(0，Ik) (8)
其中，Ci = A
－ 1Bi，i = 1，2，…，s，且:
∑ =
σ1
σ2

σ

k
其中，σi(i = 1，…，k)为结构冲击标准差。将 Ci 中各要素按列堆积成 k
2 s × 1 维向量 β，并定义 Xt =
Ik(y't － 1，…，y't － s) ，表示克罗内克积，则模型可表示为:
yt = Xtβ + A
－ 1∑εt，εt ～ N(0，Ik) (9)
(2)TVP-SV-VAＲ模型
当式(9)中的所有参数(系数 β、参数 A和对角矩阵)都是随时间变化时，即为 TVP-SV-VAＲ模型:
yt = Xtβt + A
－ 1
t ∑tεt (10)
矩阵下三角的元素的堆积向量为 at，对数随机波动率矩阵为 ht =(h1t，…，hkt)'，设 hjt = Inσ
2
jt，其中
j = 1，…，k;t = s + 1，…，n。假设 TVP-SV-VAＲ模型中的所有参数服从随机游走过程，即:
βt + 1 = βt + μβt
αt + 1 = αt + μαt
ht + 1 = ht + μht
，
εt
μβt
μαt
μh


t
～ 0，
1 0 0 0
0 ∑β 0 0
0 0 ∑α 0
0 0 0 ∑



h
其中，βt + 1 ～ N(μβ0，∑β0) ，αt + 1 ～ N(μα0，∑α0) ，ht + 1 ～ N(μh0，∑h0)。假设参数冲击不相关，且∑β、
∑α、∑h 均为对角矩阵。
本文实证分两轮进行。第一轮涉及 3 个变量，即 k = 3，分别是人民币汇率预期、短期国际资本流动
和房价变动，即 yt =(EXt，CFt，Ht)'。第二轮进行检验，同样涉及 3 个变量，分别是人民币汇率预期、短
期国际资本流动和房地产需求 /房地产供给，即 yt =(EXt，CFt，HDt)'及 yt =(EXt，CFt，HSt)'。同时沿用
吴丽华等(2014)、杨冬等(2014)的方法，用贝叶斯估计进行模型估计，并将马尔科夫蒙特卡洛(MCMC)
方法纳入模型。
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2．数据选取及来源
已有文献表明，汇率预期可用人民币 NDF 数据来表现，本文使用直接标价法下的 1 个月期人民币
NDF数据，主要依据是这一期限 NDF 的成交最为活跃(Ma，Ho 和 McCauley，2004)。本文将人民币汇
率预期 EX用月均 1 月期人民币 NDF买入价与月均美元兑人民币汇率之差表示①。房价用百城住宅价
格指数替代，房价变动 H为当期房价相对上一期房价的变动率②。短期国际资本流动用非贸易及 FDI
的资本流动表示③，为了消除异方差，对其取自然对数，表示为 CF。由于无法获取 2010 年 7 月以前的房
价数据，本文使用 2010 年 7 月到 2016 年 11 月的月度数据，同时使用 Census X12 加法对每组数据进行
季节调整。以上所有数据来自 Wind数据库。
四、基于 TVP-SV-VAＲ模型的实证分析
1．单位根检验
TVP-SV-VAＲ模型建立在平稳的时间序列数据的基础上，不平稳的数据会使结果存在较大误差，因
此在实证前，本文采用 ADF检验方法对各个序列进行平稳性检验。由表 1④可知，人民币汇率预期序列
在 10%的显著性水平下平稳，短期国际资本流动序列在 5%的显著性水平下平稳，房价变动经一阶差分
后平稳。
表 1 序列单位根检验
变量 检验 ADF值 1%临界值 5%临界值 10%临界值 P值 结论
H (C，T，0) － 2． 774 － 3． 519 － 2． 900 － 2． 587 0． 0668 不平稳
ΔH (C，T，0) － 9． 237 － 3． 520 － 2． 901 － 2． 588 0． 0000＊＊＊ 平稳
CF (C，T，0) － 3． 848 － 3． 519 － 2． 900 － 2． 587 0． 0038＊＊＊ 平稳
EX (C，T，0) － 3． 072 － 3． 519 － 2． 900 － 2． 587 0． 0329＊＊ 平稳
2．格兰杰因果关系与协整检验
表 2 格兰杰因果检验
原假设 观察值 滞后阶数 F统计量 P值
短期国际资本流动不是人民币汇率预期变动的格兰杰原因
77 1
2． 64215 0． 1083
人民币汇率预期变动不是短期国际资本流动的格兰杰原因 3． 4115 0． 0688＊＊
房价变动不是人民币汇率预期变动的格兰杰原因
75 3
1． 8331 0． 1493
人民币汇率预期变动不是房价变动的格兰杰原因 3． 1027 0． 0323＊＊＊
短期国际资本流动不是房价变动的格兰杰原因
71 7
4． 2165 0． 0009＊＊＊
房价变动不是短期国际资本流动的格兰杰原因 0． 6774 0． 6903
表 3 Johansen and Juselius检验
原假设 特征值 迹统计量 临界值 5%显著水平 P值
无* 0． 298975 38． 22077 29． 79707 0． 0043
至多 1 个 0． 121257 11． 93512 15． 49471 0． 1601
至多 2 个 0． 031516 2． 369699 3． 841466 0． 1237
注:* 表示在 1%的显著性水平下拒绝零假设。
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①
②
③
④
EX ＞0，表示人民币汇率预期升值;EX ＜0，表示人民币汇率预期贬值。
为使表达更清晰易懂，文中常将房价变动表述为房价增速。
非贸易及 FDI的资本流动 =外汇储备增加额 －净出口额 － FDI 资本流入。短期国际资本流动大于 0 表示短期国际资本净流入，短期国际资本流
动增大表示短期国际资本流入增加。
检验类型中的 C、T、L分别表示检验模型中的常数项、时间趋势和滞后项;＊＊、＊＊＊分别表示 5%和 10%的显著性水平。
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格兰杰因果关系检验显示，每两个变量间存在一个格兰杰因果关系，表明变量间存在协整。协整检
验同样在 1%的显著性水平下拒绝了没有协整关系的零假设。由此可知，本文所使用的时间序列数据
是平稳的。
3．滞后阶选择
确定 VAＲ模型的滞后阶时要权衡两个因素，一是尽可能选择多的滞后期来保证模型解释变量的全
面性，二是使模型有足够的自由度。本文综合考虑 VAＲ 模型滞后阶选择标准(LＲ、FPE、AIC) ，将滞后
阶选取为 2。
4．参数估计结果分析
基于模型设定，利用 MCMC方法进行 20 000 次抽样，得到 TVP-VS-VAＲ模型的参数估计结果，如图
1 和表 4 所示。从图 1 可以看出，对模型处理后，样本自相关性减弱，样本路径显示抽样数据基本平稳，
后验分布更加集中，表明模型产生了有效、不相关的样本数据。
从表 4 可以看到，无效影响因素的最大值为 58． 92，远小于抽样次数 20 000 次，说明在连续抽样
20 000次条件下，至少得到大约 339(20 000 /58． 92)个不相关样本，这意味着得到的样本个数对于模型
的后验推断足够多，同样表明模型为所有参数产生了有效样本。根据参数 Geweke 的 CD收敛诊断值判
断收敛性，不能拒绝收敛于后验分布的零假设(5%的临界值是 1． 96) ，这表明样本期间马尔科夫链趋于
集中。根据以上判断可知模型估计有效。
5．时变参数特征分析
在 TVP-SV-VAＲ中，参数估计值会随时间变动，相较传统的 VAＲ模型更能恰当反映变量间关系，在
图像中表现为随时间变化的走势曲线。
(1)人民币汇率预期及其波动率的特征分析
由图 2 第一个子图可知，在 2012 ～ 2014 年(含 2012 年、2014 年)年间，人民币汇率预期平稳，在
2012 年前和 2014 年后(不含 2012 年、2014 年)出现较大波动。2012 年前人民币汇率预期的波动与
2010 年的汇改有很大关系。2008 年金融危机爆发，为抵御国际金融危机，央行采取实际钉住美元、适当
收窄人民币波动幅度的汇率政策，以保持人民币的稳定;2010 年，全球经济复苏，央行重启人民币机制
改革，强调“在 2005 年汇改基础上进一步推进人民币汇率形成机制改革，人民币汇率不进行一次性重估
调整，坚持以市场供求为基础，参考一篮子货币进行调节”。汇改重启扩大了人民币的波动幅度，增大了
人民币汇率的弹性，人民币汇率预期也随之出现较大变动。2014 年后人民币汇率预期的大幅波动则受
到“811 汇改”的影响。“811 汇改”调整了中间价报价机制，加大了市场决定汇率的力度，增加了人民币
汇率双向浮动的弹性，对政府调控提出了更高的要求，人民币承受了更多的下行压力，汇率预期有转向
的可能。“811 汇改”后，人们开始适应这种变化，预期波动降低，2016 年因美国加息信息频传，人民币
汇率预期再次出现波动。
表 4 参数估计结果
参数 后验均值 标准差 95%置信区间 CD 非有效置信因素
sb1 0． 0169 0． 0015 ［0． 0143，0． 0199］ 0． 2 1． 83
sb2 0． 0404 0． 0103 ［0． 0260，0． 0627］ 0． 128 9． 41
sa1 0． 0945 0． 0477 ［0． 0410，0． 2389］ 0． 531 45． 74
sa2 0． 0717 0． 0221 ［0． 0426，0． 1251］ 0． 278 4． 47
sh1 0． 2486 0． 2045 ［0． 0777，0． 9277］ 0． 014 58． 92
sh2 0． 4153 0． 0808 ［0． 2838，0． 6015］ 0． 005 21． 42
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图 1 TVP-SV-VAＲ模型参数的估计结果
为了更准确地表征人民币汇率预期的变化特征，选取 2010 年 6 月到 2016 年 12 月的 1 月期人民币
NDF日度数据，使用 GAＲCH(1，1)模型拟合人民币汇率预期的每日波动，然后取均值得到每月人民币
汇率预期波动，如图 3 所示。
(2)短期国际资本流动及其波动率的特征分析
图 2(2)显示，2011 年以来，短期国际资本的随机波动率很小，低于 0． 00005。2012 年后波动持续下
降，逐渐接近于 0，由于中国实行严格的国际资本管理制度，短期国际资本流动没有发生较大波动。
(3)关于房价及其波动率的特征分析
由图2(3)可以看出，在整个样本区间内，房价的波动也处于较为稳定的水平，波动率保持在
图 2 三个变量变动及波动的时变特征
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图 3 人民币汇率预期波动
0． 000025以下，这与国家对于房地产的稳定政策有关，且房价是特殊商品，对于普通大众为刚性需求，因
此房价波动处于平稳状态。
(4)变量影响关系的时变特征分析
图 4 反映了人民币汇率预期、短期国际资本流动和房价同期影响关系的时变特征。由图 4(1)可
见，人民币汇率预期与短期国际资本流动的相关系数为正，且数值稳定在 7． 5 左右，表明人民币汇率预
期对短期国际资本流动存在较大影响，且两者呈同向变动，即预期升值，资本流入增加，预期贬值，资本
流入减少。比较图 4(2)和图 4(3)可以发现，在 2010 年、2015 年汇改后，人民币汇率预期对于房价变动
的影响增大，同时短期国际资本流动对于房价变动的影响也增大，两者的影响趋势一致，本文有理由将
短期国际资本流动看作汇率预期与房价的中介因素，这一观点在此实证中得到了验证。因为如图 4 所
示，短期国际资本流动与人民币汇率预期之间没有表现出随时间变化的明显特征，那么人民币汇率预期
对房价的影响就来源于短期国际资本流动对房价的影响。可见，人民币汇率预期通过国际资本流动这
一因素对房价产生影响，国际资本流动正是汇率预期和房价的中间影响因素。图 4(2)显示，在 2011 ～
2014 年间，人民币汇率预期对房价的影响系数在零上下波动，几近于零，我们预测在人民币汇率预期波
动较小时，人民币汇率预期冲击通过短期国际资本流动主要影响了房地产的供给端，而房地产供给对房
价的影响存在 2 个月时滞，影响时间为 7 ～ 13 个月①，因此当期人民币汇率预期对当期房价变动的影响
较小;而在 2010 年、2015 年汇改时期，人民币汇率预期波动较大，人民币汇率预期通过短期国际资本流
动主要影响房地产的需求端，需求端不存在时滞，因而对当期房价变动的影响较大。
图 4 三个变量同期影响关系的时变特征
6．时变脉冲响应分析
图 5 和图 6 是对 TVP-SV-VAＲ模型进行两种类型冲击的脉冲响应图，图 5 是在不同时点上进行冲
击，3 个时点分别是 2011 年 1 月、2013 年 7 月与 2015 年 12 月，分别取自 2010 年汇改后、2012 ～ 2014 年
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① 杨易．中国房地产市场供给对房价的影响时滞研究．武汉:湖北科学技术出版社，2015．
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汇率预期平稳时期和 2015 年汇改后。图 6 是在不同提前期进行冲击，3 个提前期分别是 1 期、6 期和 12
期。
图 5 不同时点冲击的脉冲响应函数
(1)不同时点一单位冲击的脉冲响应函数
图 5 是在不同时点上进行冲击的脉冲响应函数，由图可见，虽然冲击时点不同，但脉冲响应的变化
趋势是一致的，且任一变量都会对其他变量的冲击当期产生响应。
给定人民币汇率预期单位标准正向冲击，在 3 个时点对短期国际资本流动都会产生一个正向的影
响，即人民币汇率预期升值对短期国际资本流入有促进作用，影响在第 4期减弱一半，在 10期时几乎为零。
给定人民币汇率预期单位标准正向冲击，房价增速的 3 个脉冲响应都表现为先增后减，如前文所
述，一单位人民币汇率升值预期冲击同时作用于供给端和需求端，因供给反应缓慢，需求反应提前表现，
致使房价上涨。观察 0 期系数可以发现，在 2010 年及 2015 年汇改后，人民币升值预期冲击对当期房价
变动的影响相对于平稳期更大，且在前几期的影响为正，说明人民币汇率预期波动较大时，流入需求端
的国际资本增多，促使房价更快速地增长。当然，人民币升值预期的冲击同时也作用于供给端，只是反
应存在滞后。2011 年 1 月，人民币升值预期的冲击传递到房地产供给端，大约 9 期后才体现于房价，房
价出现降低现象①;2016 年 1 月，人民币升值预期的冲击传递到房地产供给端，大约 4 期后才体现于房
价。我们可以观察到，在 2013 年 7 月，人民币升值预期的冲击 2 期传递到房地产供给端使得房价增速
降低，降低的程度远大于汇改时期，且影响大约持续到 20 期之后。这也印证了前文所述，在人民币汇率
预期发生较大波动时，通过短期国际资本流动主要作用于房地产需求端，需求大幅增多促使房价增速扩
大;而在人民币汇率预期较为平稳的时期，主要作用于房地产供给端，供给大幅增多使得房价增速降低。
给定短期国际资本流动单位标准正向冲击，对人民币汇率预期的影响在第一期达到最大，同时在
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① 房价增速放缓有可能是供给端作用的结果，也可能是因为对于需求端的冲击减弱了，所以不能得出国际资本主要作用于供给端的结论，但需求端
减弱不会造成房价下降，因此将房价降低作为流入的短期国际资本进入了供给端的判断依据。
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2010 年汇改后的影响较大，而在 2015 年汇改后的影响与 2013 年稳定时期无明显差异，这说明 2015 年
汇改在增加透明度后，短期国际资本流动的冲击对人民币汇率预期的影响减弱。短期国际资本流动冲
击对于房价变动的影响在 2011 年 1 月和 2016 年 1 月较大，且对房价变动的影响恒为正值，说明短期国
际资本流动的直接冲击对于房地产供给端的影响很小甚至可能没有影响，“单纯”的短期国际资本流动
冲击促进房价上涨①，房价增速放缓可能有供给端的影响，也可能只是因为需求端的冲击随时间消减
了，房价没有降低表现，无法确定是否进入供给端。可见，只有由人民币升值预期冲击引起的短期国际
资本流动才会明显作用于房地产供给端。
(2)不同提前期一单位冲击的脉冲响应时变特征分析
图 6 为不同提前期一单位标准正向冲击形成的脉冲响应的时间序列。
不同提前期给定人民币汇率预期一个正的冲击。由图 6(1)可见，提前 1 期的人民币升值预期冲击
对于短期国际资本流动的影响为正，且不随时间发生改变，说明在不同时期，提前 1 期的人民币升值预
期冲击对短期国际资本流动产生相同的影响。提前 6 期和提前 12 期的人民币升值预期冲击对于短期
国际资本流动的影响从 2010 年 7 月开始不断减小，在 2015 年 9 月之后开始增大，但最终影响还是小于
2010 年汇改，这说明人民币汇率预期对短期国际资本的影响会随着人民币汇率预期波动的增大而增
大，而在 2015 年汇改后，人民币定价机制的更加合理化使得人民币升值预期冲击对短期资本流动的影
响的持续性降低。
图 6 不同提前期冲击的脉冲响应函数
不同提前期给定人民币汇率预期一个正的冲击。从图 6(2)可以看出，对于提前 1 期的冲击，各个
时点对于房价变动的影响恒为正，且在 2010 年及 2015 年汇改后的影响较大，主要是人民币升值预期冲
击通过短期国际资本流动作用于房地产需求端造成的，资本流入增加购房需求，使得房价增速在短时期
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① “单纯”的短期国际资本流动冲击是指直接对短期国际资本流动一个正向冲击，而不是由人民币汇率预期变动冲击引起的短期国际资本流动的冲
击。
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内较快增长。对于提前 6 期和提前 12 期的冲击，在两次汇改后对于房价变动的影响为正，这说明在人
民币汇率预期波动较大的时期，人民币升值预期冲击主要作用于房地产需求端，且持续的时间较长。而
2012 ～ 2015 年汇改前的人民币汇率预期处于较为稳定的时期，人民币升值预期冲击主要通过短期国际
资本流入房地产供给端，房地产供应增加，从而抑制 6 期和 12 期后的房价增速，甚至使得房价降低。这
与本文前面的分析相一致，在人民币汇率预期波动较大的时期，一单位人民币升值预期冲击会导致短期
资本流入增加，且较多进入了房地产的需求端，促使房价增速增大。
不同提前期给定短期国际资本流动 CF一个正的冲击，观察图 6(4)和图 6(2)可以发现，短期国际
资本对于房价的影响趋势与人民币升值预期冲击对于房价的影响趋势一致，这说明短期国际资本流动
是人民币汇率预期影响房价的中间变量。而短期国际资本流动冲击对于人民币汇率预期的影响较为恒
定，且持续时间在 6 个月以内。
在不同提前期的冲击与不同时点的冲击下三者间的动态关系保持一致。
7．人民币汇率预期对房地产供求影响的证明
为了验证人民币汇率预期通过短期国际资本流动对房地产的供求产生了影响，本文继续使用 TVP-
SV-VAＲ模型对三者关系进行分析。其中房地产供给采用房屋新开工面积累计值的同比增速表示，同
时运用非参数核密度回归方法对 1 月份数据进行插值补齐;考虑到房地产供给会影响到房地产的销售，
房地产需求采用商品房销售面积累计值减去滞后一年的房屋新开工面积累计值表示，代表当月去库存
的面积，同样运用非参数核密度回归方法对 1 月份数据进行插值补齐，由于去库存面积在某些月份为负
值，故不能采用同比增速的方法，本文采用取差值并求取对数的方法刻画房地产需求的变化。数据来自
Wind数据库。房地产需求用 HD 表示，房地产供给用 HS 表示，两者均在 5%的显著性水平下通过了单
位根检验。
图 7 对房地产供给端不同时点冲击的脉冲响应函数
从图 7 可以看出，在 2010 年汇改后，一单位人民币升值预期冲击通过促进短期国际资本流入对房
地产供给产生正的影响，且在 2011 ～ 2014 年人民币汇率预期平稳波动时期，人民币升值预期冲击对于
房地产供给的影响在增强，而 2015 年汇改后，人民币升值预期冲击对房地产供给的影响系数变小。实
证结果印证了前文提出的假设，在人民币汇率预期波动平稳时，人民币升值预期冲击通过作用于短期国
际资本流动流入房地产供给端，从而促使房地产供应增加，房价增速下降。
从图 8 可以看出，一单位人民币升值预期冲击在不同时期对于房地产需求的影响变动较房地产供
给的影响更大。在两次汇改后，人民币升值预期冲击作用于房地产需求的影响增大，说明汇率预期波动
较大的时期，人民币升值预期冲击通过短期国际资本流动主要作用于房地产需求端，且影响系数较平稳
时期显著增大，这也印证了前文内容，在两次汇改之后，汇率预期波动较大，人民币汇率预期显著影响房
价增速。
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图 8 对房地产需求端不同时点冲击的脉冲响应函数
五、结论及政策建议
实证分析的结果表明:(1)短期国际资本流动是重要的中间因素;(2)汇率预期升值，短期国际资本
流入增加，流入的短期国际资本对房价的影响与汇率预期的波动强度有关;(3)在 2010 年和 2015 年汇
改后，汇率预期波动较大，人民币汇率升值预期冲击通过短期国际资本流动更多地作用于房地产的需求
端，房价增速加快，在两次汇改之间，人民币汇率预期的波动较小，人民币汇率升值预期冲击通过短期国
际资本流动更多地作用于房地产供给端，房价增速放缓。根据理论和实证分析的结论，本文提出以下政
策建议:
1．加强汇率预期的管理
由前文论述可知人民币升值预期波动大时，汇率预期对房价增速的影响增大，因此，保持汇率预期
稳定有利于房价的稳定，有利于资本市场的稳定。政策制定者有必要提高政策出台的透明度，增强政策
实行的可信度，及时、恰当地与市场沟通其政策意图，促进投资者形成稳定的人民币汇率预期，防止政策
突袭带来市场的过度反应。
2．加强短期国际资本流动的管理
短期国际资本流动作为重要的中间因素，对房价和资本市场的稳定有着重大意义。在当前国际资
本继续外流的形势下，外管局应该对短期资本流动的动向和规模进行密切监控，建立应对大量国际短期
资本流出冲击的预警机制。还可以采取诸如税收政策、结售汇政策等手段，保持短期国际资本平稳流
动，以减少短期资本流动带来的冲击。
3．对短期国际资本流动进行适当引导
实证表明，短期国际资本的流向会对房价产生重要影响。汇率预期波动大时，人民币汇率升值预期
冲击使得短期国际资本流动更多地流入房地产需求端，使得房价增速加快;汇率预期波动小时，人民币
汇率升值预期冲击使得短期国际资本更多地流入房地产供给端，使得房价增速放缓。因此，在当前人民
币汇率预期波动较大的时期，政府可灵活运用诸如限购政策、廉租房建设补贴政策，对国际资本的流向
进行引导，减小短期国际资本流动对需求端的冲击。
4．建立汇率预期、短期国际资本流动的综合管理机制
人民币汇率预期、短期国际资本流动与房价的关系随时间而改变，在不同的条件下呈现出不同的状
态，因此，政策层需要充分关注三者的相互影响，根据政府政策目标，建立汇率预期、短期国际资本流动
的综合管理机制，改善管理效果。
(下转第 53 页)
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National Heterogeneity of Currency Internationlization:Based on the Experience of America and Japan to Study ＲMB
Internationlization
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The official entry to SDＲ in 2015 markd progress of ＲMB internationalization，but it does not mean that the ＲMB interna-
tionalization strategy will be successful． The advancement of currency international status depends on the effective promotion by
trade demand motive and investment demand motive． If currency internationalization only dues to the rise in the exchange rate
caused by speculative holding，the final may be as Japanese yen as a flash in the pan． In this paper，according to the panel data
from the perspective of national heterogeneity，we analyze the internationalization of the internal and external causes． And through
the deduction of the local demand calculate trend of ＲMB outside stock between 2003 ～ 2016． The basic conclusion is:(1)Japa-
nese yen failed because it did not play a full sense of the international currency in the international market functions，only as "
carrier currency" for the international financial market arbitrage transactions; (2)The measured foreign exchange of ＲMB has
fallen to the level after the financial crisis in 2009，and the ＲMB internationalization is under the serious process of the economic
" new normal";(3)The increase in the scale of trade has only a short-term effect． The overheating of capital market will have a
negative effect． The decline of ＲMB will bring long-term effect on the ＲMB internationalization． Therefore，in the current eco-
nomic situation，the ＲMB internationalization strategy should be cautious and steady．
ＲMB Exchange Ｒate Expectation，Short-term International Capital Flows and Housing Prices
Zhu Mengnan Ding Bingqian Yan Shuai(17)
In August 2015，the central bank carries out the reform of central parity mechanism，then the volatility of the ＲMB exchange
rate depreciation expectation increases，and short-term international capital flow and housing price show different characteristics
later． In this paper，we explore the transmission mechanism between these three variables and find that the appreciation of the
ＲMB exchange rate expectation will promote short-term international capital inflow，while the impact of the inflow on housing
price is related to the volatility of the exchange rate expectation． We use TVP-SV-VAＲ model to study the relationship with
monthly data from July 2010 to December 2016． The empirical results show that the exchange rate expectation fluctuates greatly
after the exchange reforms in 2010 and 2015． At this time，the appreciation expectation influences on real estate demand more
though short-term international capital flows，which makes the housing prices rise faster． The paper puts forward some policy sug-
gestions based on the interaction between the three variables，such as the management of ＲMB exchange rate expectation，the
guidance of short-term international capital and the establishment of integrated management mechanism．
Impacts of ＲMB Exchang Ｒate Changes on the Fixed Asset Investment:Theory and Evidence
Liu Siyue Tang Songhui(30)
In the open economy，ＲMB exchange rate fluctuation can affect fixed asset investment． On the asymmetric view，this paper
investigates how ＲMB exchange rate affect investment using system GMM estimation and NAＲDL model． The result indicates that
ＲMB exchange rate fluctuation especially lagged terms has significant effect on labor-intensive industry investment while ＲMB ex-
change rate volatilities on capital-intensive industry． Most effect is passed through the income channel instead of cost and profit
channel． From the asymmetric view，depreciation of ＲMB has more impact on labor-intensive industry investment and less on
capital-intensive industry．
The Determinants of Two-way FDI and Net FDI Flow:Evidence from Global Panel Data
Tian Suhua Wang Xuan(40)
The development of two-way foreign direct investment (FDI)has become an important phenomenon in China． The paper ex-
amines the key factors affecting two-way FDI and net FDI inflow，which is helpful for us to understand the mechanism of FDI sus-
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